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No resultará fácil a los futuros historiadores explicar cómo pudo
llegar a estar la opinión general, durante una generación después
de la prematura muerte de Keynes, tan completamente dominada
por lo que se pensaba era el keynesianismo y en un modo tal como
ningún hombre antes había dominado la política económica y
su desarrollo. Tampoco será sencillo de explicar por qué deja-
ron de estar de moda tales ideas casi de repente, dejando tras de
sí una comunidad de economistas un tanto perplejos y que ha -
bían olvidado muchas cosas que habían sido razonablemente bien
comprendidas antes de la «revolución keynesiana». No pue de ca -
ber duda que fue en el nombre de Keynes y sobre su trabajo teó -
rico sobre los que el mundo moderno experimentó su mayor pe -
riodo de inflación general, y éste tiene de nuevo que pagar ahora
por ello con una depresión de notable extensión y severidad. Sin
embargo, es más que dudoso que el propio Keynes hubiera apro-
bado las políticas ejecutadas en su nombre.

Fue Keynes quien nos dijo, en 1919, que

No hay modo más sutil y seguro de subvertir las bases de una
sociedad que devaluar su moneda. El proceso concita todas las
fuerzas ocultas de las leyes económicas poniéndolas al servicio
de la destrucción, y de una manera tal, que ni siquiera un hombre
entre un millón sería capaz de diagnosticar.1
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* [F.A. Hayek, «The Keynes Centenary: The Austrian Critique», The Economist, 11
de junio de 1983, pp. 45 48. –Ed.].

1 [J.M. Keynes, The Economic Consequences of the Peace, cit. La cita aparece en p. 49.
Aunque hubiera resultado bonito, Lenin jamás dijo eso. Véase Donald Moggridge,
Maynard Keynes: An Economist’s Biography (Londres: Routledge, 1992), pp. 332-333.
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Fue Keynes quien alegó que Lenin había llegado a la conclu-
sión de que «el mejor modo de destruir el sistema capitalista era
devaluar la moneda».2

Durante este crucial periodo pude observar buena parte del
proceso y en ocasiones discutir los asuntos decisivos con Keynes,
a quien admiraba mucho en muchos aspectos y aún considero
uno de los hombres más notables que he conocido. Sin duda fue
uno de los pensadores más potentes de su generación y uno de
sus mejores exponentes. Sin embargo, por paradójico que suene,
no fue un economista bien formado y el desarrollo de la econo-
mía como ciencia ni siquiera constituyó su principal preocupa-
ción. En último término, ni siquiera estimaba en mucho la econo-
mía como ciencia, tendiendo a justificar su capacidad superior
para proporcionar justificaciones teóricas como un instrumento
legítimo para persuadir al público a apoyar las políticas que se -
gún su intuición el momento requería.

La cuestión del papel de Keynes en la historia es esencialmen -
te el de cómo pudo su docencia lograr abrir de nuevo las compuer-
tas a la inflación, después de un general reconocimiento de que
la ganancia temporal en empleo mediante una expansión del cré -
dito habría de pagarse con creces más tarde con un desempleo
más severo. Ahora se está volviendo a descubrir esta antigua ver -
dad. La amarga experiencia ha vuelto a mostrar que la acelera-
ción de la inflación, que cuanto puede hacer es mantener el tipo
de empleo que la propia inflación ha creado, no puede continuar
indefinidamente.

Keynes nunca admitió que se requería una inflación progre-
siva para que cualquier aumento en la demanda monetaria pu -
diera incrementar establemente el empleo de mano de obra. Era
plenamente consciente del peligro que suponía una demanda
monetaria creciente que degenera en inflación progresiva, y ha -
cia el final de su vida le preocupó enormemente que pudiera ocu -
rrir algo así. Puedo relatar de primera mano que, la última vez
que discutí estos temas con él, estaba seriamente alarmado por
la agitación creada por una expansión del crédito en algunos de
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sus asociados más cercanos. Incluso llegó a asegurarme que si sus
teorías, tan necesarias en la deflación de los años treinta, algu-
na vez llegaran a producir efectos peligrosos, él cambiaría rápi-
damente la opinión pública en la dirección correcta. Pocas sema-
nas más tarde estaba muerto y no pudo hacerlo.

Sin embargo, es innegable que cabe extraer de buena fe con -
clusiones inflacionistas a partir de sus enseñanzas. Esto indica
que sus teorías deben de haber padecido algún defecto serio, lo
que suscita la cuestión central de si la enorme influencia que ejer-
cieron sus opiniones sobre la opinión profesional se debió a un
progreso real en la comprensión de la economía o más bien a algún
error categórico. Circunstancias especiales me hicieron pensar
desde el principio que todo su análisis se fundaba sobre un error
garrafal.

Me temo que esto me obliga a decir con franqueza que aún sigo
convencido de que Maynard Keynes ni dominaba el cuerpo de
teoría económica por entonces disponible ni se preocupaba real-
mente por familiarizarse con los desarrollos del mismo que que -
daran al margen de la tradición marshalliana, en la que se había
formado durante la segunda parte de sus años como estudian-
te en Cambridge. Su objetivo principal fue siempre influir en polí-
tica, y la teoría económica no fue para él más que un instrumen -
to a tal efecto; confió a su poder intelectual la elaboración de una
teoría que se adaptara mejor a este fin, y lo intentó de diversas
formas.

En estos esfuerzos teóricos le guiaba una idea central, que en
cierta ocasión me describió durante una conversación como un
«axioma del que sólo un lerdo podría dudar», a saber, que exis-
te siempre una correlación positiva entre el pleno empleo y la
demanda agregada de bienes de consumo. Esto le hacía pensar
que aún había más de verdad en aquella teoría del subconsumo
que fue predicada durante generaciones por una larga lista de
ra dicales y excéntricos pero por relativamente pocos economis-
tas académicos. Fue su restablecimiento del enfoque del subcon-
sumo lo que hizo sus teorías tan atractivas para la izquierda. La
profunda intuición de John Stuart Mill de que la demanda de
mercancías no es de suyo demanda de mano de obra, que Leslie
Stephen pudo describir en 1876 como la doctrina cuya «plena
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comprensión quizás constituya la mejor prueba de la sensatez
de un economista»,3 seguía siendo para Keynes un incompren-
sible absurdo.

EL PAPEL DE LA INVERSIÓN

En la tradición de Cambridge, que gobernó el poco tiempo que
Keynes dedicó a sus estudios de economía, no se estudiaba en
serio la teoría del capital de Mill-Jevons, más tarde desarrolla-
da por Böhm-Bawerk y Wicksell. Hacia 1930, estas ideas habían
sido completamente olvidadas en el mundo angloparlante. Junto
con muchos de mis colegas de profesión, yo mismo podría haber
aceptado fácilmente la elaboración que hiciera Keynes de la
creencia común en una dependencia directa entre demanda agre-
gada y empleo de no ser porque no sólo me había formado en
la tradición de Böhm-Bawerk-Wicksell, sino que, poco antes de
que apareciera el Treatise on Money4 de Keynes, había dedicado
mucho tiempo a analizar un intento americano similar, aunque
mucho menos refinado, de desarrollar una teoría monetaria de
las causas del «subconsumo».5 A tal objeto, había desarrollado
un poco más la teoría monetaria Wicksell-Mises de sobreestimu -
lación de la inversión que, pensaba yo, refutaba la ingenua supo-
sición de la que partía Keynes de una dependencia directa de la
inversión respecto a la demanda final.

Con el paso de los años tuve repetidas ocasiones de discutir
estos temas con Keynes, y me quedó bien claro que nuestras di -
ferencias radicaban por entero en su rechazo a cuestionar tal su -
puesto. En una ocasión acerté a hacerle admitir, con evidente

F.A. HAYEK

3 [Sir Leslie Stephen, History of English Thought in the Eighteenth Century (Londres:
Smith, Elder, 1876), vol. 2, capítulo 11, p. 297. Las dos hijas de Stephen con su segun-
da mujer, Vanessa (quien se casaría con Clive Bell) y Virginia (con Leonard Woolf),
fueron figuras centrales del grupo de Bloomsbury, que reunía a las personas más
cercanas a Keynes durante los años que mediaron entre la universidad y su matri-
monio en 1925 con Lydia Lopokova. –Ed.].

4 [J.M. Keynes, A Treatise on Money, cit. –Ed.].
5 [Sus esfuerzos quedaron reflejados en el artículo «La “paradoja” del ahorro»,

que figura como capítulo II de este volumen. –Ed.].
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sorpresa por mi parte, que en ciertas circunstancias una inversión
anterior podría originar un incremento en la demanda de capi-
tal. En una ocasión posterior, en que le encontré momentánea-
mente interesado en la posibilidad de que una caída de los precios
de los productos pudiera conducir a invertir en orden a reducir
los costes unitarios, desestimó sin embargo tal idea rápida y abrup -
tamente como si de una tontería se tratara.

Puesto que los factores que la economía keynesiana tan fatal-
mente descuida son los determinantes del empleo distintos de
la demanda final, una demostración de su papel en la historia
puede ayudarnos a recordar brevemente, una vez más, este as -
pecto de la economía. Puede ayudar imaginar el continuo flujo
de la producción como un gran río que puede, con independen -
cia de la succión de su boca, crecer o menguar en sus diferentes
tramos según aporten más o menos volumen los incontables
afluentes de su cabecera. Las fluctuaciones en inversión y reno-
vación harán que la corriente crezca o mengüe en volumen en
los tramos superiores con los consiguientes cambios en empleo,
como ocurre en el curso de las fluctuaciones industriales. No exis-
te necesariamente correspondencia en un periodo dado entre el
volumen (o incluso la dirección del cambio) de la venta de los pro -
ductos finales y el del empleo.

El volumen de la inversión ni de lejos se mueve proporcional -
mente con la demanda final, y no sólo se ve afectado por el tipo
de interés, sino también por los precios relativos de los diferen-
tes factores de producción, en particular de los diferentes tipos
de trabajo, cambios tecnológicos aparte. La inversión depende-
rá del volumen de los diferentes tramos de la corriente, con inde-
pendencia de si en un momento dado el empleo total de los fac -
tores de producción es mayor o menor que la demanda efectiva
de productos finales. Lo que de modo inmediato determina la
aportación de los afluentes a la corriente principal no será la de -
manda final, sino la estructura de precios relativos de los diferen -
tes factores de producción: los diferentes tipos de trabajo, de pro -
ductos semi-manufacturados, de materias primas y, por supuesto,
de tipos de interés.

Cuando, dirigida por los precios relativos, toda la corriente
cambie de forma, también el empleo tendrá que hacerlo en sus
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diferentes tramos y a ritmos muy diferentes; unas veces, parece -
rá felizmente alargarse la corriente toda, proporcionando em pleos
adicionales, y otras ocurrirá lo contrario. Esto puede producir
fuertes fluctuaciones en el volumen de empleo, particularmen-
te en las industrias «pesadas» y en la construcción, sin que se
produzcan cambios en la misma dirección en la demanda de los
con sumidores. Es un hecho histórico bien conocido que en una
recesión el reavivamiento de la demanda final suele ser efecto
más que causa del de los primeros tramos de la corriente produc-
tiva, a saber, los compuestos por las actividades generadas por
los ahorros en busca de inversión y por la necesidad de hacer fren -
te a renovaciones y reparaciones atrasadas.

Lo importante es que las crecidas y menguas independientes
de los diferentes tramos de la corriente de producción están
causados por cambios en los precios relativos de los diferentes
factores, viéndose algunos atraídos por los elevados precios
hacia los primeros tramos del proceso, o viceversa. Esta constante
reasignación de recursos queda completamente oculta por el
análisis que Keynes decidió adoptar y que desde entonces se
conoce como «macroeconomía», esto es, un análisis en términos
de relaciones entre varios agregados o medias, tales como deman-
da u oferta agregadas, precios medios, etc. Este enfoque oscu-
rece la naturaleza del mecanismo mediante el cual se determi-
na la demanda de los diferentes tipos de actividad.

EL MITO DE LA MEDICIÓN

Inevitablemente ha de quedar defraudada la esperanza [de la
economía] de convertirse en una ciencia más «empírica» ha -
ciéndose más «macroeconómica», porque esas magnitudes esta-
dísticas —que sólo cabe establecer por «medición»— no se
convierten ipso facto en relevantes como causa de las acciones de
unos individuos que de hecho las desconocen. Los fenómenos
eco nómicos no son fenómenos de masas del tipo al que cabe
aplicar la teoría estadística, sino que pertenecen a la esfera de
fe nómenos comprendida entre los fenómenos simples, en los
que la gente puede establecer todos los datos relevantes, y los
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verdaderos fenómenos de masas, en los que hay que guiarse por
probabilidades.

No se puede negar seriamente que las causas monetarias ejer-
zan importantes efectos en el orden del mundo de los bienes rea -
les, o que Keynes haya descuidado en gran medida tales efec-
tos. Sin embargo, el enfoque puramente monetario que adoptó
creó considerables dificultades de crítica a un oponente conven-
cido de que Keynes había pasado por alto las cuestiones crucia-
les. Debo explicar por qué no volví a la carga después de haber
dedicado tanto tiempo a un cuidadoso análisis de sus escritos,
una negligencia que me he reprochado continuamente desde en -
tonces. No se trató simplemente (como a veces he pretendido) de
la inevitable desilusión de un joven al que un famoso autor le dice
que sus objeciones no importan, puesto que él ya ni siquiera cree
en sus propios argumentos. Tampoco se trata realmente de que
yo fuera consciente de que una refutación efectiva de las conclu-
siones de Keynes tendría que poner en entredicho todo el enfo-
que macroeconómico. Más bien, fue que su menosprecio hacia
lo que a mí me parecían cuestiones cruciales me hizo advertir que
la crítica pertinente tendría que ocuparse más de lo que Keynes
no trataba que de lo que trataba, y que en consecuencia el requi-
sito previo para desmontar completamente su argumento era
elaborar una teoría del capital aún inadecuadamente desarrollada.

Así, pues, me embarqué en esta tarea, intentando dirigirla ha -
cia una discusión de los factores determinantes de la inversión
en un sistema monetario. La parte preliminar «pura» de la misma,
sin embargo, resultó mucho más difícil y me llevó mucho más
tiempo de lo esperado. Cuando estalló la guerra, haciendo dudo-
sa la publicación de una obra tan voluminosa, recogí en una obra
separada lo que pretendía hubiera sido el primer paso de un aná -
lisis de las debilidades keynesianas, que quedó indefinidamente
pospuesto.6

La causa principal del aplazamiento fue que pronto me encon-
tré apoyando a Keynes en su lucha contra la inflación de la guerra,
y por entonces lo último que deseaba era minar su autoridad.
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Aunque considero las doctrinas de Keynes como las principales
responsables de la inflación del último cuarto de siglo, estoy con -
vencido de que no era algo que deseara y que con todas sus fuer -
zas se habría dedicado a impedir. Pero no estoy seguro de que
lo hubiera logrado, ya que nunca vio con claridad que sólo una
aceleración de la inflación podía asegurar de modo duradero
un elevado nivel de empleo.

DISCÍPULOS DESVIADOS

Keynes, hacia el final de su vida, no es que estuviera precisamen -
te contento con la dirección que estaban tomando los esfuerzos
de sus asociados más cercanos. Puedo perfectamente creer su di -
cho de que, así como Marx nunca fue marxista, tampoco él era key -
nesiano. Sabemos también, por la autoridad de la profesora Joan
Robinson, que «hubo momentos en que no nos resultó fácil hacer
ver a Maynard en qué consistía realmente su revolución, pero cuan -
do finalmente la resumió después de la publicación de su libro
supo centrar el asunto».7 Fueron de hecho las ideas del grupo de
doctrinarios keynesianos más jóvenes las que guiaron la inflacio -
nista política de «pleno empleo» durante los siguientes treinta años,
no sólo en Gran Bretaña, sino en casi todo el resto del mundo.8

Soy plenamente consciente de que, efectivamente, estoy sos -
teniendo que quizás la figura intelectual más impresionante con
la que jamás me he encontrado estaba completamente equivo-
cada en lo que toca a la obra científica por la que principalmente
se le conoce. Pero debo añadir que estoy convencido de que de -
bía su extraordinaria influencia en este campo, al que dedicó sólo
una pequeña parte de sus energías, a una combinación casi única
de otros talentos. Con independencia de si tenía o no razón, esos
talentos le convirtieron en una de las figuras más sobresalientes
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7 [Joan Robinson, «What Has Become of the Keynesian Revolution?», conferen -
cia en la British Association, 1972, en sus Collected Economic Papers, volumen 5 (Cam -
bridge, Mass.: MIT Press, 1980), p. 170. –Ed.].

8 [Véase en este volumen el Anexo al capítulo X para más información sobre el
episodio. –Ed.].
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de su época. En el futuro aparecerá como un representante de su
tiempo, como ahora lo son para nosotros algunas famosas figu-
ras renacentistas. No discuto que su influencia en otros campos
tuviera por qué ser más benéfica. En realidad, estoy convencido
de que su influencia fue desastrosa, con ese rechazo suyo de la
moralidad convencional9 y su altanera actitud de «a largo plazo,
todos muertos».

Fueron esos notables talentos, empero, los que hacen tan difí-
cil escapar a su influencia y resistirse a ser arrastrados hacia su
modo de pensar. No es sólo que poseyera una increíble variedad
de intereses intelectuales, sino que incluso sentía mayor inclina -
ción por las artes. También fue un gran patriota, si es que ésa es
la palabra correcta para designar a un profundo creyente en la supe-
rioridad de la civilización británica. Una de sus más des tacadas
características, y fuente principal de la fascinación que su perso-
na ejercía, era el hecho de que sus esfuerzos intelectua les estuvieran
en gran medida dominados por sus sentimientos estéticos.

ALPHA PLUS

Un breve episodio de esa última vez en que coincidimos, en una
cena en el King’s College, puede dar una idea de la asombrosa
riqueza de su mente. En los últimos años de la guerra me había
enviado regularmente la edición americana del Journal of the His -
tory of Ideas, al que él estaba suscrito y que a mí me resultaba difí-
cil conseguir. Dos o tres semanas antes de esa cena en el King’s
me había remitido el último número, y dio la casualidad de que
yo había leído en él esa misma mañana un artículo sobre las cir -
cunstancias de la publicación póstuma de la segunda obra de Co -
pérnico. Durante el café me senté frente al astrónomo del college,
que aún no había visto el artículo, lo que proporcionó un tema
de conversación bien recibido.
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9 [Para las opiniones de Keynes sobre ética y moralidad, véase su ensayo «My
Early Beliefs», op. cit., pp. 433-450. Por la importancia del mismo para entender el pen -
samiento de Keynes, véase Robert Skidelsky, John Maynard Keynes: Volume One, Hopes
Betrayed 1883-1920 (Nueva York: Viking, 1983), capítulo 6. –Ed.].



Keynes, que estaba sentado en la mesa un poco más allá y
enzarzado en otra conversación, estaba evidentemente siguien-
do al mismo tiempo mi relato del asunto. De repente me inte-
rrumpió, cuando estaba desgranando un detalle complicado,
con un «Te equivocas, Hayek». Ofreció él entonces un relato mu -
cho más completo y preciso de las circunstancias, aunque quizás
hiciera dos o tres semanas que él había visto lo que yo había leído
hacía apenas unas horas.

Me he limitado aquí a sus principales contribuciones a la teo -
ría económica. Pero la gran influencia de Keynes excedió con mu -
cho, e incluso es anterior, a las esperanzas que su obra técnica des -
pertó de un pleno empleo sostenido. Keynes se había ganado la
atención de los pensadores «avanzados» mucho antes y contribu -
yó enormemente a impulsar una tendencia que entraba en conflic-
to con sus propios comienzos dentro del liberalismo clásico. La
época en que se convirtió en ídolo de los intelectuales de izquier-
das fue en realidad en 1933, cuando dejó atónitos a muchos de
sus anteriores admiradores con un ensayo sobre «National Self-
Sufficiency» en el New Statesman and Nation10 (reimpreso con
igual entusiasmo en la Yale Review,11 el comunista Science and So -
ciety12 y el nacional-socialista Schmoller’s Jahrbuch13). En el ensayo
proclamaba que «[e]l decadente capitalismo internacional —pero
no por ello menos individualista— en cuyas manos nos hemos
encontrado tras la guerra no es en modo alguno un éxito. No es
inteligente, no es bello, no es justo, no es virtuoso y, sobre todo,
no proporciona bienes. En resumen, nos desagrada y estamos em -
pezando a despreciarlo.»14 Más tarde, en el mismo tono, en su pre -
facio a la traducción alemana de la General Theory,15 sinceramente
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10 [The New Statesman and Nation, 8 de julio de 1933, pp. 36-37, y 15 de julio, 1933,
pp. 65-67. Reimpreso en Activities 1931-9: World Crises and Policies in Britain and Ame -
rica, cit., pp. 233-246. –Ed.].

11 [The Yale Review 22, n.º 4, verano de 1933, pp. 755-769. –Ed.].
12 [No se menciona en el Índice General de la revista marxista Science and Society

que el artículo de Keynes se hubiera reimpreso ahí. –Ed.].
13 [«Nationale Selbstgenügsamkeit», Schmoller’s Jahrbuch für Gesetzgebung, Verwal-

tung und Volkswirtschaf im Deutschen Reiche, cit. –Ed.].
14 [«National Self-Sufficiency», op. cit., p. 239. –Ed.].
15 [J.M. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes, cit.

El Prefacio a la edición alemana aparece reimpreso en The General Theory of Employment,
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recomendaba sus propuestas políticas como más fácilmente adap -
tables a las condiciones de un régimen totalitario que aquellas en
que la producción se guía por la libre competencia.

No es de extrañar que sus discípulos se quedaran de piedra
cuando, mucho después de su muerte, se supo que menos de una
década más tarde había dicho de mi libro The Road to Serfdom,16

en una carta personal, que «desde consideraciones morales y fi -
losóficas me encuentro virtualmente de acuerdo con todo; y no
sólo de acuerdo, sino en un acuerdo profundamente emociona-
do».17 Keynes matizó esta aprobación con la curiosa opinión de
que «en un país que piensa correctamente cabe ejecutar a salvo
actos peligrosos que, si fueran ejecutados por quienes no sien-
ten correctamente, podrían conducir al infierno».

Los genios inspirados y con gran poder de convicción no cons -
tituyen necesariamente una bendición para la sociedad en la que
surgen. John Maynard Keynes fue indudablemente uno de los
grandes hombres de su época, en algunos aspectos representa-
tivo y en otros revolucionario, pero difícilmente el gran cientí-
fico cuyas intuiciones siguen un único camino al desarrollarse.
Sus Collected Writings, «principalmente en el campo de la econo-
mía», que ahora andan rondando el volumen treinta, constitu-
yen sin duda una documentación importante de los movimien-
tos intelectuales de su tiempo. Pero un economista puede sentir
dudas sobre si tal distinción —para la que aún tienen que espe-
rar Newton, Darwin y los grandes filósofos británicos— no es
más una muestra de la idolatría de que gozó entre sus admira-
dores personales que algo proporcionado a su contribución al
avance del conocimiento científico.
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Interest and Money, cit., pp. xxv-xxvii. El pasaje significativo reza: «[L]a teoría de la
producción como un todo, que es lo que intenta proporcionar esta obra, se adapta
mucho más fácilmente a las condiciones de un régimen totalitario que la teoría de
la producción y distribución de una producción dada bajo condiciones de libre com -
petencia y amplias medidas de laissez-faire» (p. xxvi). –Ed.]

16 [F.A. Hayek, The Road to Serfdom, cit. –Ed.] {traducción española: Camino de
servidumbre (Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1946; nueva ed., Alianza
Editorial, 1978)}.

17 [Carta del 28 de junio de 1944, reimpresa en Activities 1940-6: Shaping the Post-War
World: Employment and Commodities, cit., p. 385. –Ed.].


